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该词译法各文献差异很大, 有文献也将其称为 forwa rd prem ium puzzle 。 d iscoun t 可译为 折价 , 亦可译
为 贴水 ; 同样, prem ium 不仅可译为 升水 , 还可译为 风险溢酬 。国外文献在提到 forw ard discount anom a ly
和 forwa rd prem ium puzzle 时,均指外汇升贴水与预期汇率变动间的关系, 因而我们在文中译为 远期外汇贴水之









中图分类号: F831 文献标识码: A 文章编号: 0438- 0460( 2011) 01- 0009- 07
外汇风险溢酬的系统研究始于 Fama ( 1984)提出的 远期外汇贴水之谜 ( the forw ard d iscoun t




讨。由该假定导出的 远期外汇无偏假说 和 无套补的利率平价 ( uncovered interest rate parity)
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至今还在国际金融学教科书中占有重要地位。Fama ( 1984)对 ( 1)式进行的检验挑战了上述假说:
sT - st = + (f t, T - st ) + T (1)
其中, sT代表T时刻即期汇率 的对数, st代表当期即期汇率的对数, f t, T为 T时刻到期的当前时刻的
远期汇率的对数。在理性预期和远期外汇无偏假说都成立的前提下, (1)式中 系数应不显著异于
1。但 Fam a ( 1984)在研究了多个币种的汇率后发现, 的典型值为 - 0. 58, 其标准误为 0. 13。
大量学者使用不同样本重复上述检验,普遍发现 系数显著为负。例如 M cCallum ( 1994)估计
的 为 - 4, Ba illie和 Bo llerslev (2000)估计 为 - 2. 23。这些证据表明,远期汇率并非未来即期汇
率的无偏估计。相反, 远期升贴水与预期汇率变动成负向关系,这就是 远期外汇贴水之谜 。
Fama ( 1984) 回归实际上是对理性预期和远期外汇无偏假说的联合检验,因此,学界从两个角
度解读该结果。部分学者对 理性预期 的假定进行了讨论, 例如 Lew is ( 1988, 1989)认为, 比索
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其中, t, T 表示投资者持有外汇资产所要求的收益率, 其具体值不仅取决于无风险利率本身, 还取
决于投资者持有外汇所要求的风险溢酬, 记作 rp。假设到期的即期汇率服从对数正态分布,并假定
投资者为理性预期,由 Jensen不等式:
rpt = ( sT - ft, T ) / (T - t) + 0. 5
2
s (4)
其中, S是汇率的波动率。尽管本文是在无套利情况下进行推导, 但陈蓉、郑振龙 (2008) 证明, 不
论无套利条件是否成立,远期汇率对数与预期未来即期汇率对数间的差总是外汇风险溢酬。
Enge l ( 1996)定义的 真实的外汇风险溢酬 ( true r isk p rem ium )为:




+ covt ( sT, pT ) (5)
其中, pT代表 T时刻的物价的对数。该定义与 (4)式的差别在于是否考虑物价变化。(2)式表明,远
期汇率中包含了名义利率,已考虑了物价因素,因此,由预期即期汇率与当前远期汇率所确定的风
险溢酬无需重复考虑物价的影响。外汇风险溢酬应使用名义汇率而非实际汇率计算。
此外, ( 4)式右端的方差调整理论上是不可少的项,但 Backus等 ( 1993)及 M cCu lloch ( 1975)
都证明,由于汇率波动较小,在经验研究中忽略该调整项不影响外汇风险溢酬的计算。
(二 )外汇风险溢酬的时间序列模型
不难看出, ( 1)式的截距项 实际上就是外汇风险溢酬。M ayf ie ld和 Mu rphy (1992)在研究法
国法郎、瑞士法郎和马克的汇率后发现, 如允许时变的截距项存在,则无法再拒绝 = 1的原假设。
早期简单的时间序列建模表明, 外汇风险溢酬具有大方差、高序列相关以及由于波动率聚类带
来的条件异方差等特性。例如, Bekaert ( 1995)、M arrinan和 Canova ( 1993)对德国马克、法国法郎、
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È 如无特别说明,本文所有的汇率均直接标价法下特定货币兑美元的汇率。
英镑、日元、瑞士法郎和加元等币种的研究得出了类似的结论。
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其中, R
E
t, T 代表外汇市场的超额投资收益率, R
0




作 x,假定理性预期成立, 则 (6)式对应的计量模型为:
yT = xt + uT (7)
其中, uT 为 yT 的预测误差,且 uT 与 x t不相关。由于均方边界资产组合的超额收益率 x t不可直接观
测,故而将 xt分解为一组在 t时刻可观测信息 zt (称为工具变量 )的组合,从而 (7)式变为:
y t = 0 + 1 zt + t (8)
其中, 新的预测误差为 t。
H ansen和 Hodrick ( 1983)用外汇的超额收益率作为工具变量建模, 结果不能拒绝隐含变量
模型设定的原假设。Lew is ( 1990)以 1个月外汇超额收益为工具变量, 拒绝了隐含变量模型的设
定,但以 3个月的外汇超额收益作为工具变量时,则无法拒绝隐含变量模型的设定。
将隐含变量模型扩展到随机环境后即成为仿射模型 ( a ff ine mode l)。Backus et a.l ( 2001) 发
现,在多因子模型中, 若风险因子相互独立,且要求模型产生完全正的短期利率, 则所有仿射模型都
不能拟合出 Fama ( 1984)回归的 系数。如允许短期利率为负且允许因子相关, 仿射模型能产生负
的 系数。Bena ti ( 2006) 证实了上述结论。






决于消费,效用函数为时间可分 ( t im e sepe rab le) ,有:
1 = E t [R t, T u (CT ) /u (C t ) ] (9)
其中, R t, T表示投资者从 t到T时刻所获得的总收益, C表示对应时期的消费, u ( )表示效用函数的
一阶导数。进一步,假设效用函数为幂效用函数,并按照 Enge l ( 1996)以及 Sm ithW ickens ( 2002)
等文献设定,外汇市场投资的超额收益率为:
(ST - F t, T ) /S t ( 10)
则易得外汇风险溢酬:
rpt = lnE t (ST ) - lnF t, T = covt ( sT, cT ) ( 11)
其中 为风险厌恶系数。(11)式表明,外汇风险溢酬取决于预期汇率的变化与消费变化的相关性。
尽管大量文献使用 (10)式定义外汇超额投资收益,但这一定义很不严格。考虑如下策略:一是
在 t时刻购买远期,约定到期以 F t, T的价格获得外币。二是投资者同时在 t时刻将 1 /R t, T单位的本币
投入国债市场,买入 T 时刻到期的无风险债券。第三,时刻 T, 投资者拥有 1单位本币,执行远期,获
得 1 /F t, T单位的外币。第四,若按照 ST的汇率将外汇转换成本币。因此,合理的超额收益率应为:
11
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R t, T (S t - F t, T ) /F t, T ( 12)
学界通过估计 (11)式模型的参数, 以检验消费能否解释外汇风险溢酬的变化。
风险厌恶系数 成为检验这一模型合理性的重要标准。M ark ( 1985)估计的 为 17. 51(使用非
耐用消费品 )和 43. 51(使用非耐用消费品加服务 ) ; B ackus等 ( 1993)引入更复杂的效用函数也没
有减小对 的估计。这意味着从实证角度来看,消费模型在为外汇风险溢酬定价时遇到了不小的问
题。M atos等 ( 2007)指出, 消费模型遭遇的这一困难与 股权溢价之谜 本质上是一致的。
我们认为,消费模型给外汇风险溢酬定价的困难与股权溢价之谜存在本质不同。消费模型的核















债券市场的波动同样能影响汇率。L im和 Ogak i ( 2003) 认为, 国内短期利率的变化将通过影













除此之外, Kocenda和 Poghosyan ( 2007)对捷克等欠发达经济体的研究发现, 货币政策变量
能解释很大一部分外汇风险。Mered ith和 M a ( 2002)也发现,正是货币政策对利率和汇率的同时影
响,使得汇率的变动表现出与利率很强的相关性。
12




P t = E t (M t, TXT ) ( 13)
其中, XT 是任意资产在 T时刻的回报 ( payo ff)。M t, T将资产未来 T时刻的回报 贴现 为资产当期 t
的价格,故名 随机贴现因子 ( stochastic d iscount factor, SDF)。
假设两国经济开放,不存在任何形式的资本管制,投资者可以在现货和远期市场上自由交易外
币。Hodrick (1987)给出的远期汇率定价公式为:
F t, T = E t (M t, T ST R t, T )
其中, R t, T表示 t时刻 1单位无风险资产到 T时刻的收益。上式可以等价地变化为:
E t [M t, T (ST - F t, T ) ] = 0
假定上式中,M t, T和 ST 服从联合对数正态分布,可得外汇风险溢酬与贴现因子的关系:
rpt = - cov(m t, T, sT ) ( 14)
其中, 各小写字母代表大写字母对应变量的自然对数形式。 ( 14)式表明: 投资者的外汇风险溢酬
取决于本国贴现因子与预期汇率的协方差。若贴现因子与预期汇率同向变动, 投资者索要风险溢
酬较低;若这两者反向变动,投资者要求较高的风险溢酬。
Sm ith和 W ickens ( 2002)在 SDF框架下研究各风险因子对外汇风险溢酬的定价效果。他们发
现,货币因素对外汇风险溢酬的解释力度最强,而机制转换模型比不含机制转换的模型效果好。




t, T /M t, T = ST /S t ( 15)
其中,加星号的代表国外的 SDF。B randt等 ( 2006)认为,即使在不完全市场中,只要能找到最小方
差贴现因子, ( 15)式依然成立。
Cappiello和 Pan ig irtzog lou ( 2007)首先估计 SDF,并通过式 ( 15)计算出外汇风险溢酬。他们发
现用这种方法计算出的外汇风险溢酬,特别在金融危机时,确实反映了汇率变化的真实情况。E is
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The Theory of Foreign E xchange R isk Prem ium : A R eview
ZHENG Zhen - long, DENG Y i- w e i
( Departm ent o f F inance, X iam en Un iv ersity, X iam en 361005, Fu jian)
Abstract: Research on fore ign exchange risk prem ium ( FERP ) lies in the cente r of the study of fluctuat ions o f
fo re ign exchange ra tes from the perspective of asse t pr ic ing, though the re is no consensus on the theo r izat ion about
FERP ye t. Current mode ls o f FERP tem po ra l sequences are prob lem a tic. F o r exam ple, ne ithe r the m ode l o f latent
v ar iab les nor the m ode l o f affine is capab le o f charac ter izing the prope rty o f tem po ra l sequences o f FERP. The re is no
un ified fram ew ork w ith in wh ich r isk fac tors of FERP can be stud ied fru itfu lly. Facto rs su ch a s consump tion, m icro -
m arket v ar iab les and m oneta ry po licy can only partia lly exp la in var iations in FERP. M ode ls based on the theory o f
stocha stic d iscount fac tor are not un ified and how to un ify them w ith in a fram ewo rk is yet the fo cus o f subsequent
stud ie s. Th is paper argues tha t an u rg en t issue to be so lved is the theo r izat ion o f facto rs affec ting FERP by study ing the
inte rna l re lations betw een FERP and the econom ic fluctuations and econom ic co rre la tion s of the tw o countr ie s invo lved
see ing fo re ign exchange ra tes a s asset pr ice s fo r investm ent as we ll as pr ices re fle cting va lue diffe rences o f cu rrenc ies o f
the tw o coun tr ies invo lved.
K ey words: fore ign exchange r isk prem ium, prope rty o f tem po ra l sequence, a sset pric ing m ode ,l stochastic
d iscount facto r
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